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Resumen

El presente artículo pretende abordar el complejo análisis económico del Bitcoin
desde un punto de vista libertario aplicando la filosofía de la Escuela Austriaca de Economía.
De particular interés son la historia del dinero, la evolución de los medios de intercambio y
la necesidad de generar un cambio en el sistema financiero y monetario de la actualidad para
evitar crisis financieras globales como las que ya se han presentado en el pasado. Las
conclusiones se resumen con que el Bitcoin sigue las bases del dinero ideal de la Escuela
Austriaca, y que incluso poseen propiedades más sólidas que el dinero tradicional.

Palabra clave: Bitcoin, Escuela Austriaca, dinero.
Clasificación JEL: G10, G21.

Abstract

This paperwork is meant to approach an economic examination of the elements and
structure of Bitcoin applying the philosophy of the Austrian School of Economy. We would
like to focus on the history of money, the evolution of the mediums of exchange and the need
to generate a change in the financial and monetary systems in order to avoid global financial
crises such as those that have already occurred in the past. The conclusions are summarized
with the fact that Bitcoin follow the foundations of real money, and it even possess properties
more solid than the traditional money.

Keywords: Bitcoin, Austrian School, money.
JEL Classification: G10, G21.

2

Introducción
El concepto de dinero ha tenido diversas interpretaciones a lo largo de la historia
respecto a las características que lo conforman. Sin embargo, gracias a dos de sus atributos;
su uso como depósito de valor y como unidad de cuenta (Zelmanovitz, 2011), se ha logrado
a través de diferentes mecanismos satisfacer la necesidad social de simplificar el intercambio
de bienes y servicios. En este mismo sentido, el concepto de dinero tiene hoy el mismo
propósito que ha tenido durante miles de años, no obstante, utiliza diferentes herramientas
aportadas por el desarrollo tecnológico.
El auge exponencial de la tecnología ha dejado rezagado al sistema financiero en el
que actualmente se mueve la economía global, ya que lo limita a los antiguos y tradicionales
mecanismos de intercambio. Los billetes han sido considerados a lo largo de la historia como
un instrumento eficaz de reciprocidad, e incluso medios aún más antiguos como el oro han
probado su efectividad en el intercambio. Sin embargo, incluso los desarrollos más recientes
del dinero como lo son las tarjetas de crédito y débito surgieron en su momento como un
apenas tolerable intento por hacerle frente al enorme impacto tecnológico que está
experimentando la sociedad actual. Así pues, es interesante analizar la historia del dinero y
ponerla en contraste con los nuevos instrumentos que nacen a partir de la tecnología como el
Bitcoin a fin de reconocer si tienen el potencial de convertirse en una moneda disruptiva pero
eficaz.
Aunque anteriormente ha habido algunos intentos de analizar las propiedades
económicas del Bitcoin, éstos siguen caminos muy estrechos y pierden el contexto más
amplio. El objetivo de esta investigación es el de analizar al Bitcoin, y en general, las
criptomonedas, desde una perspectiva libertaria y responder a la pregunta de investigación
acerca de si éstas son una alternativa a las divisas actuales y al oro.
Desde el punto de vista que dan los actores del mercado, el Bitcoin puede ser
interpretado como un mecanismo de compensación descentralizado, basado en una unidad
digital. La compensación se controla mediante criptografía asimétrica; compuesta por una
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clave pública que identifica una cuenta, y una correspondiente clave privada que permite
enviar los saldos disponibles desde esa cuenta. Además de esto, el Bitcoin también posee una
función de producción inelástica. El mecanismo de compensación junto con la oferta limitada
le permite al Bitcoin ser utilizado como un medio de intercambio.
Varios nombres han sido propuestos para este nuevo tipo de medios de intercambio.
Algunos ejemplos van desde ¨moneda virtual¨, ¨efectivo digital¨ y ¨criptomoneda¨. Para los
propósitos de esta tesis, el nombre exacto no es tan importante como lo son sus características
y propiedades económicas. Sin embargo, la terminología empleada será descrita en detalle a
lo largo del Capítulo 1, y estará acompañada de un proceso de contextualización histórica y
referencial que pretende dejar claro los conceptos a utilizar. Cabe resaltar que Bitcoin con
¨b¨ mayúscula será utilizada para referirse a esta moneda y a su proyecto experimental, y con
minúscula para sus unidades de cuenta. Durante este capítulo el Bitcoin es presentado tal y
como es, describiendo brevemente sus funcionamientos y usos aplicados y por aplicar. La
información presentada es de naturaleza cualitativa y pretende ofrecer una imagen general
del ecosistema Bitcoin y su uso como medio de intercambio.
En el Capítulo 2 se ofrece un análisis del sistema monetario actual, describiendo
principalmente los efectos de las monedas de curso legal en las economías y el sistema de
banca de reserva fraccional, así como el papel fundamental en las crisis que ha tenido la
banca central. Aquí se plantean las opiniones propuestas argumentando cómo podrían existir
fallos que necesitan de una solución inmediata para evitar colapsos financieros como los que
ya se han presentado. En el Capítulo 3 se continúa con la interpretación de Bitcoin a través
de la teoría económica según la Escuela Austríaca, para así lograr clasificarlo y formular
ciertos criterios que influyen en su evolución. Además, se explica más en detalle su
funcionamiento siempre buscando dejar a un lado las especificaciones técnicas, lo cual es
necesario para comprender estas teorías desde un punto de vista económico buscando que el
lector enfoque su crítica en lo que verdaderamente es importante, el potencial de esta moneda
para convertirse en la alternativa de dinero. De particular interés está la evolución del dinero,
la competencia entre los medios de intercambio y el concepto de oferta monetaria. Esta parte
no es estrictamente específica de Bitcoin, sino que también se aplica a algunas hipotéticas
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futuras clases de dinero. Se pone un gran esfuerzo en intentar proporcionar respuestas desde
un punto de vista más libertario, anti reserva de banca fraccional y anti dinero de curso legal
para argumentar que la fundación teórica del Bitcoin está más cerca del ideal de dinero de la
Escuela Austriaca que el dinero fíat o el oro. El documento termina con una conclusión donde
se resumen los resultados de la investigación.

5

CAPÍTULO I: ANÁLISIS CONCEPTUAL DEL DINERO

El dinero y su proceso evolutivo
El dinero nos ha acompañado a lo largo de la historia facilitando a diario nuestras
actividades comerciales. Pero, ¿qué es lo que conocemos hoy como dinero? El dinero nace
como una solución a la necesidad que tienen las personas de obtener bienes y servicios que
no poseen de otras personas que sí lo hacen. En un principio, para realizar intercambios se
recurría al trueque, actividad simple de intercambio directo de mercancías o servicios donde
dos individuos debían estar dispuestos a entregar algo a lo que ya no le encontraban un valor
de utilidad real a cambio de algo que deseaban. Esto parte de la premisa básica de que dos
partes estaban obligadas a negociar al mismo tiempo y por cantidades simbólicas iguales
(Subgerencia Cultural del Banco de la República, 2015). En pequeños pueblos o tribus con
especialización limitada en la producción éste era un enfoque aceptable. Sin embargo, en
civilizaciones donde ya comienza a surgir una especialización un poco más avanzada, lograr
encontrar una doble coincidencia de deseos y necesidades de intercambio requería de un
proceso más complicado.
A raíz de esto numerosos elementos, como algunas materias primas, comienzan a ser
utilizados para facilitar el trueque y se convierten en los primeros medios de intercambio.
Entre éstos se destacaron inicialmente el cacao, los bloques de tabaco, los cigarrillos1, la sal,
la cebada, entre otros bienes (Deleaud, 1995, pág. 5). Las características de dichos elementos
se ven plenamente identificadas con las planteadas por Aristóteles en La Política, donde el
autor establece que el dinero debería ser transportable, divisible e intrínsecamente útil (350
a. C., págs. 34-39). Un ejemplo de esto es la sal, que además de poseer la capacidad de
conservar los alimentos, también puede ser fraccionada y transportada fácilmente. Aunque
estos bienes mejoran el trueque en términos de eficiencia, pueden verse afectados como
1

Un ejemplo que analiza al cigarrillo como dinero y medio de intercambio que nació en la prisión está documentado por
Alberto Trejos, Kenneth Burdett y Randall Wright en su artículo “Cigarette Money” publicado en agosto del 2000.
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medios de intercambio en sus características de durabilidad y fungibilidad y, además, son
vulnerables a los choques económicos de oferta tanto positivos como negativos que causan
volatilidad en los precios, por lo que algunas veces son inestables como depósito de valor y
unidad de cuenta2.
Una vez señaladas cuáles son las características y las funciones que desde la
antigüedad se asocian al dinero, es pertinente destacar que en la edad media metales como el
oro, la plata y el cobre, comienzan a posicionarse como los medios de intercambio
dominantes debido especialmente a su durabilidad y fungibilidad comparada con los
anteriores elementos, y entran en circulación al mismo tiempo con tipos de cambio
preestablecidos, en consecuencia, una moneda de oro era intercambiable con un número
mayor ya determinado de monedas de plata o de bronce. Al concepto de este mecanismo se
le llamo dinero mercancía (Ledoit & Lotz, 2011).
A partir del siglo XIX, se comienza a afianzar el concepto de papel moneda a
consecuencia de las continuas dificultades en el corte y la acuñación de las monedas
metálicas y como resultado de buscar disminuir la dificultad y el peligro que conllevaba
cargarlas y transportarlas. El papel moneda logró ganar aceptación a pesar de que ya no
contenía metales nobles en su estructura, y su valor fue proporcional a la cantidad de metales,
principalmente oro, depositados en los bancos. A esta relación de certificados en papel y oro
almacenado se le llamó patrón oro y continuó por un largo tiempo como política para la
creación y diligente aceptación de algunas nacientes monedas nacionales (Vilar, 1969, pág.
10).
Para el caso colombiano, se destaca que a partir de 1871 nacieron y coexistieron
múltiples monedas emitidas por 36 bancos privados donde cada uno poseía un tipo de papel
moneda diferente circulando en el país. Esto cambió con la llegada de un proceso de
regeneración económica nacional impulsado por Rafael Núñez, donde se comenzó a manejar
una nueva moneda emitida únicamente por el entonces llamado Banco Nacional. Tras la
2 Entiéndase

los conceptos de depósito de valor (mecanismo por el cual la riqueza puede ser almacenada y posteriormente
recuperada con cierta previsibilidad sobre su valor futuro), unidad de cuenta (medida estándar del valor de bienes, servicios,
actividades económicas, activos y pasivos) y medio de intercambio como las tres principales funciones de la moneda
(Krugman P. R., 1984, págs. 261-278).
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adaptación y aceptación por parte del público de estos billetes oficiales y como estrategia
para mantener el equilibrio en la economía nacional, se resultó fortaleciendo el dinero, a
modo de papel moneda convertible en oro, como único y oficial medio de intercambio en el
país (Meisel Roca, 1990).
En el ámbito global y como solución a las recesiones financieras que dejó la Segunda
Guerra Mundial, se decidió crear el sistema de Bretton Woods3 que empezó a funcionar en
1946. El dólar estadounidense pasa a tomar protagonismo mundial al comenzar a ser
intercambiable por el oro a un tipo de cambio fijo. A raíz de esto, el oro es comercializado
en dos mercados: (1) el generado por el precio de Bretton Woods, únicamente disponible
para los bancos centrales incluidos en el acuerdo y (2) el generado por la libre flotación de
precios. Este diferencial de precios, conocido como ventana de oro, ocasionó que las reservas
de dólares de algunos países aumentaran mientras que las reservas de oro en los Estados
Unidos no lograban mantener el mismo nivel de crecimiento. Por consiguiente, la demanda
de oro por los dólares estadounidenses en reservas de estos bancos centrales empezó a
aumentar de manera drástica hasta el punto en que el entonces Presidente de los Estados
Unidos, Richard Nixon, se vio obligado a abandonar la convertibilidad del dólar con el oro
en agosto de 1971 permitiendo la libre flotación del tipo de cambio de las divisas en el
mercado global. Este acto dejó como consecuencia que la moneda estadounidense se
convirtiera en dinero fíat, es decir, sin valor intrínseco, pero con valor legal propio (Gowa,
1983). A partir de esto, otras economías comienzan a adoptar el mecanismo por el cual el
valor de su moneda está basado en la fe y la confianza de la comunidad y no en el respaldo
de una promesa de pago, emergiendo así el concepto de moneda fiduciaria4.
Con el auge de las tecnologías informáticas, para la segunda mitad del siglo XX
surgieron herramientas innovadoras que revolucionaron el mundo. El sistema de pagos no
3

El sistema de Bretton Woods consistió en acuerdos de administración monetaria mundial en los que se establecieron las
reglas para mantener un tipo de cambio estable y fuerte y consolidar al dólar estadounidense como patrón (University of
Nicosia, 2017).
4

Entiéndase la diferencia del dinero fíat y la moneda fiduciaria en cuanto a que el primero no sólo no tiene un valor
intrínseco, sino que deriva su valor por orden del gobierno a partir del momento en el que esta autoridad lo declara como la
moneda de curso legal, y la segunda se refiere a una moneda que, aunque tampoco tiene valor intrínseco, no es de curso
legal bajo ninguna jurisdicción, pero que se acepta como dinero sobre la base de la confianza que transmite su entidad
emisora (Hülsmann, 2004).
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fue ajeno a esta situación, pues se adaptó para facilitar aún más las transacciones mediante
modernos instrumentos como las tarjetas débito y crédito5, el Internet y las aplicaciones
móviles. En este sistema de pagos, el dinero es transferido electrónicamente, sin la necesidad
de un elemento tangible en el intercambio, dejando como resultado el concepto de dinero
electrónico. Como lo dice la Directiva del Parlamento Europeo en una de sus intervenciones,
El dinero electrónico presenta un valor monetario almacenado en un dispositivo electrónico
o magnético, que representa un crédito sobre el emisor, que se emite al recibo de fondos con
el propósito de efectuar operaciones de pago y que es aceptado por una persona física o
jurídica distinta del emisor (Directiva 2009/110/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
2009).

La constante evolución en las nuevas tecnologías hace que los sistemas de pagos sigan
desarrollando eficaces instrumentos que surgen para solucionar fallas y mejorar las funciones
propias del dinero, creando una versión de la moneda cada vez más avanzada que transforma
el concepto clásico del dinero y la experiencia en las actividades económicas humanas.

Bitcoin como nuevo medio de intercambio

Al dinero electrónico lo compone el conjunto de todas las monedas que se almacenan
y se transfieren electrónicamente, esto es, todas las monedas basadas en código binario 6. Por
ejemplo, se supone que el dinero bancario, como depósitos a la vista, es una representación
digital de dinero físico en reservas bancarias y su valor está asociado a una moneda fíat.
Aunque esta afirmación no es del todo cierta gracias a la banca de reserva fraccionaria, sí
funciona como hipótesis que permite ilustrar en qué consiste el dinero bancario.

5

Para una discusión más profunda de la evolución de las tarjetas de crédito como principales herramientas y sus beneficios
a consumidores y comerciantes, ver (Chakravorti & To, 2001) y (Mandell, 1990).
6 Entiéndase el código binario como la forma más simple de código de computadora o datos de programación. Está
representado enteramente por un sistema de dígitos que consiste en una cadena de ceros y unos consecutivos.
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En la actualidad más del 90% de la oferta monetaria mundial es dinero electrónico
(Federal Reserve Bank of New York, 2008) y, a su vez, la adición de la base monetaria con
el dinero bancario es considerada completamente líquida puesto que tanto los depósitos a la
vista como el mismo dinero físico hacen parte del primer agregado monetario constituido por
la M1, e incluso en un sentido más amplio, se incluyen los depósitos de ahorro dentro del
segundo agregado monetario que conforma la M2 en el sistema financiero mundial 7, de
manera que se ratifica el hecho de que el dinero no necesariamente debe existir en forma
física para tener liquidez.
Por otro lado, se sabe que la moneda digital no posee una definición universal, por
ende, no sólo puede ser una representación digital del valor de una moneda fiduciaria o de
una moneda fíat, sino que además podría poseer algunas de las características de una divisa,
e incluso en ciertos casos, algunas de las propiedades del dinero mercancía y de otros activos
como el oro (Committee on Payments and Market Infrastructures, 2015, pág. 4).
Una de las primeras monedas digitales en surgir fue el e-gold, fundada en 1996 y
respaldada por el oro. Otro referente histórico trata de la moneda digital creada por Liberty
Reserve en 2006, una empresa costarricense que permitía a sus usuarios convertir dólares o
euros físicos en dólares y euros digitales aceptados en su plataforma en línea e
intercambiarlos libremente entre ellos. Ambos servicios estaban centralizados y terminaron
ganándose una reputación negativa al estar altamente relacionados con el lavado de dinero,
acto que consecuentemente y junto con la acusación de otros delitos, provocó la intervención
del gobierno de los Estados Unidos, quien cerró ambas empresas acabando con estas
monedas y con sus usos criminales (Raj Samani, EMEA, 2012, pág. 3). Sin embargo, esto no
evitó el desarrollo y rápido crecimiento de la industria de las monedas digitales que dejó
como resultado el surgimiento de otros subconjuntos con características diferenciadas. Un
ejemplo claro de estas nuevas creaciones son las denominadas monedas virtuales, cuyo valor
no está atado a una moneda fiduciaria ni a una de curso legal.

7

Los agregados monetarios corresponden al conjunto de pasivos, emitidos por un agente del sistema financiero, y
demandado por alguno de los sectores de la economía que cumple alguna de las funciones de la demanda de dinero. Esto
es, medio de cambio, unidad de cuenta y, depósito de valor (Banco de la República de Colombia, 2015).
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Los términos moneda digital y moneda virtual se usan erróneamente de forma
intercambiable con mucha frecuencia. Sin embargo, a diferencia del dinero bancario como
subconjunto de las monedas digitales donde el valor subyacente es emitido y respaldado por
un banco central, las monedas virtuales derivan su valor de la aceptación común como medio
de intercambio por un determinado número de individuos y se utilizan principalmente para
el entretenimiento en línea en mundos virtuales (Financial Action Task Force, Junio de 2014,
pág. 7). De este modo, podría utilizarse la definición del término “virtual” para establecer
que estas monedas no están basadas en la realidad física, de manera que no están destinadas
a ser usadas en la vida real, ni empleadas para la adquisición de activos reales.
Prácticamente todas las monedas virtuales son centralizadas, con el control de la
oferta monetaria descansando en manos de economistas capacitados y desarrolladores que
trabajan en conjunto para la creación de una economía virtual junto a su correspondiente
mundo virtual (Thorpe, Hammer, Camp, Callas, & Bond, 2007, pág. 1). La mayoría de los
juegos multijugador en línea son un ejemplo de estas economías virtuales, donde tanto los
jugadores humanos como los programados por computadoras producen bienes y servicios,
guardan activos de valor y los comercializan con otras entidades dentro del juego, de la
misma manera que las personas y las corporaciones participan en las economías del mundo
real. A medida que la frontera entre los mundos virtuales y el mundo real crece, la privacidad
y la seguridad en los mundos virtuales son cada vez más importantes. De hecho, en algunos
casos, los desarrolladores se ven obligados a prohibir, ya sea directamente o a través de
estrategias minuciosamente estudiadas, el intercambio de los activos y las monedas virtuales
por dinero real para así evitar inconvenientes legales, ya que su moneda virtual podría incurrir
en impuestos si un gobierno reconociera que tiene valor en el mundo real, tal y como lo
contempla la ley de los Estados Unidos (United States Government Accountability Office,
2013).
Esta interpretación de monedas virtuales es una perspectiva bastante subjetiva puesto
que se aleja un poco de las definiciones que los agentes reguladores, tanto estadounidenses
como europeos, han expresado con el tiempo al emitir directrices y resoluciones relativas a
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la moneda virtual. Por ejemplo, el Banco Central Europeo ha definido la moneda virtual
como…
Una representación digital de valor que no es ni emitida por un banco central ni por una
autoridad pública ni necesariamente vinculada a una moneda fiduciaria, sino que es utilizada
por personas físicas o jurídicas como medio de intercambio y pueden ser transferidos,
almacenados o negociados electrónicamente (Banco Central Europeo, 2015, pág. 25).

En los Estados Unidos, la Red de Control de Crímenes Financieros (FinCEN por sus
siglas en inglés) del Departamento del Tesoro, ha definido la moneda virtual como "un medio
de intercambio que funciona como una moneda en algunos ambientes, pero que no tiene
todos los atributos de una moneda real” (FinCEN, 2013), como lo es el estado de curso legal
en cualquier jurisdicción, por ejemplo.
En el intermedio de estas interpretaciones en torno a las monedas virtuales, otro
subconjunto de monedas digitales surge con algunas características propias y se comienza a
utilizar como medio de pago no sólo para transacciones en mundos virtuales sino también en
el mundo real. Se trata de un prominente y avanzado concepto de dinero denominado
criptomoneda que, según el Banco de Pagos Internacionales, posee un mecanismo
criptográfico8 de pagos y emisión de carácter descentralizado denominado Blockchain9 y no
suele estar relacionado con una moneda fíat ni con ninguna autoridad o entidad central
(Committee on Payments and Market Infrastructures, 2015).
El concepto de criptomoneda nace a raíz de la creación de la primera y más destacada
de ellas, el Bitcoin, que a pesar de haber experimentado un gran número de acontecimientos
y tensiones es ampliamente aceptada y utilizada en la actualidad, logrando incluso
posicionarse como la criptomoneda más confiable. A diferencia de las monedas
centralizadas, el Bitcoin se extrae a una tasa controlada matemáticamente y su valor está
sujeto únicamente a la libre flotación de precios en el mercado global. Esto lo distingue de

8 Utiliza

la rama de las matemáticas que permite a los participantes utilizar complejas pruebas para proporcionar altos niveles
de seguridad al momento de crear un par de claves criptográficas con un programa informático denominado billetera virtual.
9 Desde un punto de vista técnico, el Blockchain o cadena de bloques se define como una base de datos o registro público
replicado y distribuido que permite realizar transacciones seguras y verificar su estabilidad sin la necesidad de una autoridad
central (Bitcoin.org, 2009).
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las monedas fíat que son figura definitiva para la toma de decisiones de los bancos centrales.
Además, la criptografía inherente a las criptomonedas también las hace más anónimas que
cualquier moneda real o virtual, ya que estas últimas son fácilmente rastreadas por los bancos
y los desarrolladores, respectivamente.
Con el paso del tiempo algunas monedas han sobrevivido y otras han dejado de existir
a medida que emergen nuevos mecanismos para mejorar las experiencias de las personas en
el intercambio de bienes y servicios. En este sentido, identificar y destacar las propiedades
que le han permitido a estas monedas perdurar en el tiempo y resistir a la evolución, permite
analizar si nacientes monedas como el Bitcoin podrían sobrevivir y ser consideradas como
monedas saludables. Como se muestra en la Tabla 1, una moneda sólida y saludable necesita
mantenerse valiosa con el tiempo, tener una oferta limitada y ser fácilmente divisible o
transportable. Si falta alguna de estas propiedades, es razonable cuestionar la viabilidad a
largo plazo de dicha moneda, especialmente si está sujeta a la competencia.

Tabla 1
Comparación de las propiedades de una moneda sana y perdurable
Propiedad de

Dinero mercancía

Dinero fíat

Criptomonedas

(Oro & Plata)

(Dólares)

(Bitcoin)

Valor en el tiempo

Excelente

Ineficiente

Excelente

Oferta limitada

Excelente

Ineficiente

Excelente

Transportable

Limitable

Excelente

Excelente

Divisible

Limitable

Excelente

Excelente

perdurabilidad

Fuente: elaboración propia.

Considerando al oro y la plata como los metales de mayor valor, éstos han persistido
en el tiempo como medio de intercambio sólido y perdurable gracias a que, a diferencia de
la moneda fíat, poseen estas propiedades en su totalidad y se han convertido en los favoritos
históricos. Sin embargo, aunque los metales tienen una larga historia de preservación de valor
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y su oferta ha sido relativamente constante y definitivamente limitada en los últimos siglos
debido a su escasez, la divisibilidad y el transporte en el oro y la plata son propiedades que
se cumplen limitadamente debido a que su acuñación toma un tiempo considerable y a que
estos materiales son relativamente pesados dificultando su transporte en comparación al
papel moneda (Patterson, 2013, pág. 2), pero con un respaldo en el metal es posible la
utilización de certificados en papel redimibles haciéndolo igual de portable a las otras
monedas y dejando a un lado esta limitación.
Por su parte las monedas fíat pierden su poder adquisitivo con el tiempo debido
principalmente al aumento de la oferta monetaria cuando un banco central utiliza su facultad
de emisión de dinero sin tomar las medidas antiinflacionarias adecuadas. El dólar
estadounidense, por ejemplo, tuvo una pérdida en su poder adquisitivo de más del 95% desde
el año 1913 hasta el año 2013, principalmente a causa de los efectos inflacionarios que
produjo la emisión de billetes y monedas por parte del Sistema de la Reserva Federal durante
este período de tiempo (Dimson, Marsh, & Staunton, 2016).
En contraste, las criptomonedas como el Bitcoin no sólo son definitivamente
portátiles al tener la facilidad de ser enviadas a cualquier parte del mundo, casi
instantáneamente, gracias a su esencia digital; sino que además cada unidad puede ser
dividida hasta su cienmillonésima parte y su suministro está estrictamente limitado, incluso
más que el oro, debido a que nunca habrá más 21’000.000 unidades en existencia de acuerdo
a lo establecido en su protocolo (Grinberg, Bitcoin: An Innovative Alternative Digital
Currency, 2012, pág. 163). Por otro lado, esta criptomoneda hasta la fecha ha mantenido su
valor en el tiempo siguiendo precisamente el mismo principio de escasez (en términos de
oferta) y a que los códigos que la componen siempre serán los mismos, sin forma de
degradación en el tiempo. Todas estas propiedades de perdurabilidad hacen de las
criptomonedas, sumado a su esencia descentralizada que excluye manipular su valor de
cualquier banco central o gobierno; que cumplan el ideario de una banca libre según el
pensamiento de la Escuela Austriaca.
Las criptomonedas cuentan con otra ventaja, y es que son un sistema incluyente. Para
7,4 billones de personas unidas en una economía global, menos de 1 billón tienen acceso a
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una instalaciones bancarias de alta liquidez, internacionales y completas. Hay más de 2
billones de personas que no tienen cuentas bancarias en absoluto. Hay otros 4 billones de
personas que tienen acceso muy limitado a la banca. Banca sin monedas internacionales,
banca sin mercados internacionales, banca sin liquidez. En este sentido, Bitcoin es todo
acerca los 7,4 billones de personas. Personas que actualmente están desconectadas de la
banca internacional (Antonopoulos, The internet of money, 2016, pág. 42).
Según un informe de la (Unión Internacional de Telecomunicaciones, 2015), más del
95% de la población mundial puede recibir una señal móvil, lo que provocado que hasta los
mismos bancos tienden a cambiar sus servicios de manera virtual, precisamente por la
facilidad de llegarle a más personas. En una sociedad cada vez más interconectada, donde
más del 50% de la población mundial tiene acceso a internet y dos tercios de la población
usan un teléfono móvil (We Are Social, 2017).
La mayor población sin acceso a energía queda en África subsahariana
aproximadamente 600 millones de personas, lo que engruesa la cifra de personas sin acceso
a energía en el mundo, como lo afirma la (Agencia internacional de energía, 2016). Pesé a
esto el desarrollo de la tecnología del teléfono celular que se desplegó en África más rápido
que cualquier otra tecnología en la historia de la humanidad.
“Vemos pequeñas aldeas, donde no hay agua corriente, fuegos de leña para cocinar, y no hay
electricidad; sin embargo, hay un pequeño panel solar encima de una cabaña de barro y ese
panel solar no está allí para la luz. Está ahí para cargar un teléfono con la función Nokia 1000.
Ese teléfono les brinda informes meteorológicos, precios de granos en el mercado local y los
conecta con el mundo. ¿Qué sucede cuando ese teléfono se convierte en un banco? porque
con bitcoin, puede ser un banco. ¿Qué sucede cuando se conectan 7,4 mil millones de
personas a una economía global sin barreras de acceso?” (Antonopoulos, 2016)

La historia ha dado paso a la evolución a medida que se desarrollan las necesidades
de las personas, y el trueque en particular ha requerido de una importante y constante
transformación que siempre termina por convertir algunos elementos en eficientes medios de
intercambio. Al identificar las características, funciones y propiedades de estos elementos es
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posible definir el proceso evolutivo del dinero y tomarlo como punto de referencia para el
análisis acerca de cuál será el siguiente componente decisivo en la historia monetaria. Aplicar
este análisis nos permite clasificar a las criptomonedas dentro de un selectivo grupo de
elementos sobresalientes que han logrado funcionar y mantenerse como medios de
intercambio superiores. De hecho, por primera vez en la historia una moneda combina los
puntos fuertes del dinero mercancía con la conveniencia del dinero fíat, mientras evita los
problemas de ambos. El Bitcoin es un nuevo tipo de moneda creada para un nuevo tipo de
mundo que sigue en evolución: el mundo digital. Y a medida que más personas confían en
él, tiene cada vez más el potencial de volcar completamente el sistema financiero.
Sin embargo, no podemos saber a ciencia cierta lo que el mercado elegirá como
moneda en el futuro tan sólo conociendo su evolución, sus características o su transformación
digital. De hecho, ni siquiera sabemos si agentes económicos seguirán valorando los dólares
estadounidenses en el futuro. Para lograr profundizar y dar una conclusión sólida a la
interrogante de si el Bitcoin podría innovar los medios de pago a nivel global, un análisis del
sistema financiero actual, con un enfoque en las fallas que ha tenido en su historia reciente,
es apropiado.
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CAPÍTULO II: DESCONCIERTO DEL SISTEMA
BANCARIO CONVENCIONAL

Banco central, curso legal y banca de reserva fraccionaria
Si los beneficios de un dinero saludable y perdurable son tan evidentes y los defectos
presentados por las propiedades del dinero fiat tan claros, ¿por qué todo el mundo continúa
utilizando este último y no aprueba una alternativa más competitiva? La respuesta pareciera
ser obvia, aunque para examinarla de manera pertinente sería necesario observar
objetivamente las virtudes de utilizar una moneda de curso legal.
En términos de estandarización, por ejemplo, debemos tener en cuenta lo que sucedió
con el dinero en las sociedades occidentales. Después de varias transformaciones, una norma
mercantil finalmente cristalizó la libre circulación de una miríada de denominaciones de
monedas de oro, plata y cobre que gradualmente evolucionó hacia un diseño institucional el
cual atribuía cada vez más poder discrecional a los gobiernos. La fuerza detrás de esa
tendencia, puede encontrarse en los beneficios fiscales en términos de señoreaje (Mises,
1953, págs. 64, 279). Tales beneficios son tan enormes que ningún político o funcionario
público que intente maximizar su propio interés como "empresario político" estaría de
acuerdo en entregar este poder a la sociedad, a menos que se produzca un cambio real en el
equilibrio del poder político. Estos cambios en países maduros, como los Estados Unidos y
Canadá, son infrecuentes debido a la estabilidad de las fuerzas políticas (Madariaga, 2015,
pág. 2), y en los países en desarrollo como Colombia y México, la ausencia de limitaciones
constitucionales en el abuso del dinero es una invitación para quien llega al poder a ser
tentado a utilizarlo en su propio beneficio (Olken & Pande, 2011, págs. 2-4).
Examinar las características de un sistema institucional cuyo poder monetario es
sólido y definido, nos permite apreciar algo que sólo se adquiere a través de una inversión
masiva en la recolección de información, y no es fácil de entender incluso cuando esta
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información es presentada en bandeja de plata. Los ciudadanos de una economía no pueden
optar por lo que no conocen, ni siquiera en un régimen democrático. Cabe destacar que las
sociedades con mejor educación y las instituciones más democráticas suelen tener las
monedas relativamente más fuertes (Zelmanovitz, 2016, pág. 298), lo que aumenta el costo
de oportunidad de invertir en los cambios políticos debido al hecho de que el poder
adquisitivo del dinero es mayor.
En la actualidad, tanto las personas como los gobiernos continúan almacenando el oro
a fin de utilizarlo como reserva de valor en cantidades incluso más altas que durante la época
que dio lugar al último acuerdo en el que se implementó un patrón oro (European Central
Bank, 2006, pág. 33), al tiempo que la oferta de dinero comienza a estar cada vez más
entrelazada con aspectos fiscales que hoy en día han tomado prioridad en el diseño de los
sistemas monetarios y bancarios, otorgándole un mayor poder y beneficio al gobierno.
Tras la hegemonía del gobierno en el dinero, enmarcada dentro de la apropiación del
poder de emisión, surgen diferentes mecanismos de control que permiten dirigir las políticas
monetarias en la economía creando un dominio público, el cual genera dudas alrededor de
un íntegro uso del poder de la ley. Algunos libertarios señalan a las leyes de curso legal del
dinero como una gran fuente de problemas y como uno de los principales mecanismos de
dominio que utiliza el gobierno para beneficiarse del desconocimiento y la incomprensión de
la norma (Horwitz, 2012, párr. 7). La afirmación es que debido a que tales leyes nos “obligan”
a usar el dinero del gobierno y nos hacen “imposible” salir del sistema y cortar el proceso
multiplicador. El problema con este argumento es que no expone lo que en realidad dicen las
leyes de curso legal. El genuino significado de una moneda de curso legal es aquel que la
define como aquella que debe ser aceptada en el pago de una deuda. La ley no declara que
únicamente el dinero fíat deba ser aceptado en las transacciones (Nick McBride, 2007, págs.
31-33). En otras palabras, el pago en moneda de curso legal es suficiente pero no necesario
para el cumplimiento de una deuda u obligación, y el Estado de curso legal no tiene nada de
relevancia en los intercambios sin la existencia de deudas. Esto puede prestarse para
ambigüedades y representa un problema al permitir persuadir a las personas con el fin de que
usen el dinero del sistema monetario controlado por el gobierno y no busquen alternativas.
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La Ley 31 de 1992 que se le otorga al Banco de la República de Colombia,
específicamente en el Capítulo I del Título II denominado “Banco de Emisión, determinación
y características de la moneda legal”, reglamenta: “Artículo 6º. Unidad monetaria. La unidad
monetaria y unidad de cuenta del país es el peso emitido por el Banco de la República”. En
cuanto unidad monetaria, el peso es el único que tiene poder liberatorio por sí mismo, es
decir, “(…) será el único medio de pago de curso legal con poder liberatorio ilimitado (…)”.
Este estatuto instaura al dinero emitido por el Banco de la República de Colombia como una
oferta válida y legal de pago de deudas cuando se ofrece a un acreedor dentro del país. De
manera similar, esta reglamentación existe para aplicar la ley de curso legal en la mayoría de
países en el mundo, donde normalmente un gobierno otorga esta condición legal a la moneda
que éste emite, aunque no necesariamente suceda en todos los casos (Goldberg, 2009, pág.
4). No existe, sin embargo, ningún estatuto que obligue a una empresa privada, una
organización, o una persona natural a aceptar dinero fíat como instrumento para el pago de
bienes y servicios. Las empresas privadas son libres de desarrollar sus propias políticas
acerca de si aceptar o no el efectivo a menos que exista una ley estatal que diga lo contrario.
Absolutamente nada dentro del marco legal prohíbe a un ciudadano bajo estas condiciones
aceptar otros medios de intercambio en pago por bienes y servicios.
El Sistema de la Reserva Federal, actuando como el banco central de los Estados
Unidos de América, emplea el mecanismo de curso legal para consolidar su sistema bancario
y su estado de monopolio en la emisión de dólares estadounidenses, y gracias a esto ha
logrado posicionarse, junto con el Banco Central Europeo y el Banco de Japón, como uno de
los bancos centrales con mayor influencia para ejercer políticas monetarias en los países de
todo el mundo (Tortosa Martínez, 2015, págs. 8-18). Sin embargo, el sistema bancario actual
no deja a un lado el poder y la influencia que a lo largo de la historia se les ha concedido a
los bancos privados. Esta estructura sistemática funciona de una forma bastante peculiar y
compleja, de manera que permite confundir a los usuarios de la banca al abarcar una serie de
actividades particulares con importantes implicaciones. De hecho, sería sensato para algunos
considerar a la banca como una parte arcana del sistema económico que ha evolucionado
gracias a la presión de algunos poderosos comerciantes.
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Inicialmente, los banqueros utilizaban su propio capital o el capital de inversionistas
para financiar a terceros que requerían de fondos para ejercer sus actividades comerciales.
La banca de esta época tenía como una de sus principales actividades la compra de bonos de
Estado, lo que los sumió en la política y les dio un poderoso incentivo para imponer sus
doctrinas y manipular a los gobiernos. De hecho, algunos economistas de corriente austriaca
juzgan abierta y fuertemente la influencia y el poder político que han logrado obtener los
banqueros. Murray N. Rothbard, por ejemplo, sugiere en su esclarecedor artículo de 1995
Taking Money Back que de estas actividades es que proviene la poderosa e infame influencia
política de los banqueros de inversión en los siglos XIX y XX, en particular los Rothschild
en Europa Occidental y Jay Cooke y la familia Morgan en los Estados Unidos (1995, pág.
278).
Al poco tiempo, los banqueros de inversión comenzaron a alterar sus mecanismos al
utilizar su poder político para presionar fuertemente a los gobiernos y lograr la cartelización
de toda la industria bancaria. Este movimiento, que se inició en los años 1890, también fue
en parte una reacción a las propuestas inflacionarias de la época, y tenía como objetivo
reservar a los bancos los beneficios futuros de la inflación monetaria (Salerno, 2002, pág.
36). Así, la banca comercial encontró mayores utilidades en la creación de un nuevo sistema
monetario cuyas desventajas pueden representar grandes riesgos. El denominado sistema de
banca de reserva fraccional es tremendamente enrevesado y su uso se legitimó con la
justificación de que funcionaría como mecanismo para expandir la economía liberando
capital que puede ser prestado a compañías e individuos para el uso en actividades
mercantiles (Nuri, 2002, pág. 5).
Los bancos operan de manera muy diferente, al menos desde el siglo XVII donde
algunos bancos de depósitos, como el Banco de Ámsterdam, actuaban como almacenes y
respaldaban todos sus ingresos con activos como el oro y la plata. A este sistema de depósitos
bancarios se le denomina comúnmente como la banca de reserva 100%, puesto que los
bancos que la utilizaban debían mantener custodiada y disponible la totalidad del dinero
depositado por sus clientes (Roberds & Velde, 2014, pág. 26). Desde entonces los bancos
han creado habitualmente recibos de almacén, originalmente papel moneda, de la nada y sin
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respaldo real, cambiando lo que en esencia era la banca de reserva 100%. Básicamente, los
bancos ponen masa monetaria en la economía al increíblemente crear dinero de la nada, no
monedas, no billetes, ese dinero que hoy es conocido como dinero bancario. La naturaleza
de esto radica en que los bancos comerciales deben mantener reservas de dinero físico o en
cuentas de su banco central. Estas reservas son tan sólo un pequeño porcentaje del dinero
bancario que realmente ponen en la economía. Este porcentaje, denominado encaje bancario,
puede incluso ser del 0% bajo algunas condiciones, pero normalmente se encuentra entre el
5% y el 15% del total del dinero bancario, y depende directamente de las políticas utilizadas
por el banco central de cada país. (U.S. House Financial Services Subcommittee on Domestic
Monetary Policy and Technology, 2012, págs. 4-5).
Este tipo de imitación es legitimado con el resultado de la imposición de los bancos
privados, así mismo, le da validez a que los depósitos bancarios estén respaldados únicamente
por una pequeña fracción del efectivo que prometen tener disponible. En la medida en que
los bancos prestan sus ahorros reales o movilizan el ahorro de otros, sus actividades son
productivas e irreprochables en cualquier sistema bancario. Por ende, si una persona adquiere
un depósito a plazo invirtiendo sus ahorros a cierta tasa de interés fija y la entidad bancaria
presta de nuevo ese capital a una tasa de interés más alta, ésta puede tomar el diferencial de
las ganancias al canalizar el capital y ponerlo en manos de prestatarios solventes o
productivos. No existe ningún problema en este procedimiento. Sin embargo, se piensa que
al depositar los ahorros en una entidad bancaria ésta guardará y protegerá el dinero en
bóvedas del banco, listo para ser redimido en efectivo en cualquier momento, desconociendo
que en realidad este dinero sólo se encuentra en el balance sus cuentas, siendo éstas las
equivalentes a un recibo de almacén. Lamentablemente, pareciera que los bancos hicieran
todo lo posible para que esta percepción que tienen los usuarios del dinero bancario como
analogía de un almacén se mantenga, pues dependen de ella para conseguir sus beneficios y
evitar colapsos financieros. Un almacén asegura que los bienes confiados a su custodia se
encuentren en algún lugar bajo su resguardo, pero un banco no.
Por otro lado, se dice que la cuestión del 100% de reserva ha perdido pertinencia, ya
que si examinamos los balances de las instituciones financieras hoy en día, la mayoría de sus
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activos y pasivos se mantienen fiduciarios y no como parte de su patrimonio (Tortosa
Martínez, 2015). Esto quiere decir que la mayoría de los activos líquidos en los mercados
financieros se mantienen hoy en los fondos de inversión del mercado monetario en donde las
instituciones financieras tienen activos en la proporción del 100% de sus pasivos. Tanto se
mantiene esta situación de manera general que no podría juzgarse a un banco privado en
particular por sus actividades de generación de dinero bancario, puesto que el sistema
bancario mundial funciona en su mayor parte de esta manera, dejando la posibilidad de que
todas las entidades que forman parte del sistema tomen provecho de estos exclusivos
atributos.
El sistema de la banca de reserva fraccionaria permite aumentar la masa monetaria
utilizando el mecanismo denominado multiplicador del dinero. La disyuntiva que resulta de
este mecanismo radica en la exposición en la que se encuentran las entidades financieras del
sistema sobre la posible ocurrencia de un eventual pánico bancario, que se basa en la
probabilidad que existe de que una cantidad masiva de usuarios deseen retirar su dinero
bancario en un corto espacio de tiempo por el rumor o la desconfianza de no poder sacar todo
su dinero en el futuro. Con un encaje bancario reducido, es decir, cuando los bancos sólo
estén obligados a mantener en sus reservas un porcentaje mínimo de su dinero bancario, la
expansión monetaria no podría dar lugar al dinero físico para responderles a todos los agentes
que tienen su dinero en el banco y este evento pudiera convertirse en una crisis financiera.
Muchas veces el escepticismo inherente a estos imprevistos llega a las personas
gracias a los movimientos del mercado, que a su vez están influenciados por la toma de
decisiones de los bancos centrales. Las decisiones de los bancos centrales rodeando esta
situación no han sido las más acertadas durante los últimos años. Chipre, por ejemplo, sufrió
una crisis financiera que tuvo sus inicios en marzo de 2012, y que dio lugar a la manifestación
de las consecuencias de las malas gestiones de los bancos centrales y del sistema de la banca
de reserva fraccionaria. Los bancos chipriotas, oprimidos por la situación, se vieron obligados
a realizar un corte en los depósitos bancarios de manera que los usuarios no podían retirar el
dinero de sus cuentas, causando un duro golpe a la economía del país.
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La desaparición del patrón oro y la búsqueda de otras fuentes de estabilidad ha llevado
al sistema bancario a pasar al des-apalancamiento de sus balances en los últimos años.
Nuestros problemas financieros actuales están en otra parte y la responsabilidad de los
problemas financieros actuales recae en la cantidad de liquidez que hoy representa directa e
indirectamente la deuda pública.
Economistas de la corriente austriaca bajo su teoría, previeron que el crecimiento muy
acelerado de la masa monetaria era un anticipo al verdadero problema, ya que los bancos con
la posibilidad de operar con el sistema de reserva fraccionaria se les da la facultad para recibir
depósitos e inmediatamente prestarlos, por ende, lo que crean los bancos es un medio de pago
que en realidad es deuda. Este hecho no es algo nuevo, ya nos previno en 1912 Ludwig Von
Mises en la “Teoría del dinero y el crédito”. De forma más clara, al tiempo que los bancos
comerciales privados estaban des-apalancando sus balances de los préstamos comerciales
desde los años ochenta, los mismos bancos y otras instituciones financieras (en la “banca en
la sombra”) se convirtieron en distribuidores de bonos públicos, tomando los bonos en fondos
mutuos nominalmente sin apalancar sus balances. El resultado neto, sin embargo, es un nivel
récord de lo que se supone es un activo sólido respaldando obligaciones financieras. Los
bancos aprovechan estas garantías al mantener las carteras de activos demasiado llenas de
riesgo de incumplimiento y riesgo de tasa de interés. Financian sus carteras con demasiado
apalancamiento (deuda excesiva, capital insuficiente). Lo que deja un perjuicio en el sistema
bancario (Vara, 2013).
No obstante, el debate sobre la moralidad y la eficacia de la banca fraccionaria es una
de las cuestiones más disputadas, pues algunos aseguran que su naturaleza ayuda a expandir
la producción económica por medio de créditos, pero a la vez puede conllevar a un problema
para el banco. Por un lado, todos los pasivos de depósito del banco vencieron diariamente
porque se ha comprometido a cobrarlos a la vista y sólo una pequeña fracción de sus activos
están disponibles en cualquier momento para cumplir con estos pasivos, y el resto de los
pasivos del banco sólo madurarán después de varios meses, años o incluso décadas. Por otra
parte, trascendiendo en el análisis, a mediano y largo plazo esta expansión monetaria se
retrae, lo que no generaría ningún cambio intempestivo en un contexto racional. Al final, la
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evidencia muestra que un sistema bancario de reserva fraccional no es inestable cuando el
sistema bancario está libre de restricciones legales y libre de privilegio, lo cual nos abre
camino para continuar con el análisis del banco central.
En relación con el atributo de un estatuto jurídico, es posible en primer lugar prever
el deseo de dar lugar a la posibilidad de contar con un sistema que no maneje el curso legal,
donde los agentes económicos de un determinado territorio sean libres de adoptar el dinero
de su preferencia sin ningún tipo de mandato legal y de utilizar una determinada moneda
como medio de intercambio para sus operaciones. En segundo lugar, si existe un mandato
legal entonces es posible separar la categorización de este mandato en dos categorías: (1) un
mandato impuesto por la ley de que la moneda definida como de curso legal deba ser aceptada
como pago para cualquier deuda en un determinado territorio; (2) y el mandato de que esta
moneda deba ser la única aceptada como pago en ese territorio, en cuyo caso podríamos
referirnos a ella como moneda de curso forzoso.
Un ejemplo reciente y no planificado fue la moneda oficial de Iraq, denominada dinar
suizo iraquí, que consistía en dinares de papel impresos en los Estados Unidos. Durante la
guerra del Golfo de 1990, las sanciones impuestas a Irak le impidieron importar más de estas
notas. El gobierno de Hussein, decidió desacreditar su antigua moneda, emitiendo los
denominados “dinares de Saddam”. La facilidad en la falsificación llevo rápido a una
depresión, a su vez que los dinares suizos continuaron circulando en algunas regiones. Lo
extraño era que mantenían un poder adquisitivo y un tipo de cambio notablemente estable en
relación con el dólar de los Estados Unidos, a pesar de haberse deteriorado paulatinamente
debido a un uso constante. Este episodio de dinares suizos y ejemplos similares, dan testigo
a que puedan existir monedas fiduciarias en la economía de un país (Selgin, Synthetic
Commodity Money, 2013, pág. 13).
El orden espontáneo de la evolución a partir de necesidades, según Leónidas
Zelmanovitz, continúa operando a veces por la acción no coordinada de los agentes
económicos y en otras ocasiones, por los intereses monetarios personales de los hombres en
el poder, muchas veces su actuar es fundamentado en la ausencia de sabiduría o presionados
por "vigilantes de bonos” y similares.
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El comienzo donde se evidencia el control en la emisión del dinero por parte del
Estado nos remonta a introducir la acuñación del dinero en la antigua Grecia, que ocurrió en
un momento en que las circunstancias sugerían el uso de un instrumento como ese para
recaudar ingresos y pagar los gastos del soberano. Si la sociedad no estuviera ya estructurada
de una manera más compleja que las sociedades hidráulicas del cercano oriente, las cuentas
de la antigüedad continuarían siendo utilizadas.
Von Hagen y Welker señalaron que el dinero surgió por primera vez en las pequeñas
ciudades-estado y no en grandes imperios como evidencia de que eran las condiciones
sociales de una sociedad más compleja y descentralizada que creaba las condiciones para la
introducción de dinero. Eso no significa, sin embargo, que una vez que se inició la
"tecnología social" de organizar la cooperación social a través de la monetización la
economía de esa ciudad estuviese completamente monetizada de inmediato.
De la misma manera, el gobierno tiene un interés en producir dinero o permitir la
producción de dinero en circunstancias normales, precisamente para poder usarlo como un
instrumento en caso de emergencias, como lo son las guerras. No se trata aquí de inspeccionar
a profundidad los problemas financieros actuales, pero sí de entenderlos y queda bastante
claro que las transacciones en el sector financiero de la economía deberían reflejar la
coincidencia en tiempo y cantidad de la disponibilidad de recursos reales guardados de frente
a los compromisos que se tienen. Cuando la deuda del gobierno entra en juego, siendo nada
más que reclamaciones sobre los ingresos fiscales futuros por impuestos, distorsiona los
mercados financieros y conduce a crisis financieras, incluso si el ratio de reservas con
instrumentos financieros líquidos está en un nivel extremo. La solución estaría en un 100%
de los requisitos en las reservas para emitir billetes y depósitos a la vista, que son el
instrumento más extendido para mantener la liquidez actual, mas no un arreglo suficiente
para evitar descalces temporales si entre los activos aceptados respaldando esas obligaciones
hay deuda pública o algún otro mandato que pueda distorsionar el equilibrio monetario, como
el respaldo gubernamental implícito de las instituciones financieras, los sistemas de
"seguros" de depósitos patrocinados por el gobierno, y así entre otros.
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La lucha por el retorno de un patrón oro o por un 100% de reservas obligatorias es,
hoy en día un patrón para la lucha contra la emisión gubernamental de deuda pública como
medio para apropiarse de recursos que en la mente de los ahorradores debían ser invertidos
para estar disponibles en el futuro. Tal y como ocurrió con el derrumbe de las hipotecas
subprime en los EEUU, los principales bancos centrales inician una política monetaria
extraordinaria y empiezan a implementar medidas no convencionales para inyectar liquidez
en el sistema. Llegará el momento cuando los mercados financieros se percaten de que los
llamados ahorros ya no existen, que se desperdician en el gasto público y que el gobierno no
puede cumplir con todas sus obligaciones, se producirá la siguiente crisis financiera.
La recesión global y la crisis financiera de 2008 dejaron al descubierto la “solidez”
de las monedas fiat, que dicen estar respaldadas por los gobiernos y los bancos centrales. Ya
los ciudadanos del común empezaran a perder confianza y a cuestionar la capacidad de estos
para mantener el valor del dinero.

Necesidad de un replanteamiento del dinero
El principio de toda economía es preservar la estabilidad macroeconómica regulando
el crecimiento de la base monetaria, esto se logra siguiendo la premisa del equilibrio entre el
mercado real y el mercado monetario, por ende, la política monetaria no debe tener el objetivo
de estabilidad de precios, pero sí el permitir que los precios se muevan en función de la
evolución de la productividad. Un principio para llegar a un fin, no una política en sí. Lo que
el profesor Selgín (1997) llama la 'norma de la productividad'.
Muchas escuelas del pensamiento dan razones de su amplia perspectiva que aborda
la economía. Friedrich Hayek fue unos de los principales autores, en la escuela austriaca, en
abogar por este concepto en su libro “la desnacionalización del dinero”, donde también alude
a la libre elección de la moneda. Sin embargo, la evolución hace que las necesidades vayan
cambiando con el tiempo, lo que ha ocasionado una diversificación en las soluciones que
para el escenario actual nos centraremos en la escuela moderna de banca libre y su base
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ideología de un Laissez-Faire monetario. Siguiendo este planteamiento las características de
las criptomonedas como la descentralización y la emisión limitada acercan a este nuevo
concepto de dinero a la ideología de la escuela austriaca. Este fenómeno está debidamente
descrito por George Selgín como "dinero mercancía sintética" (Selgin, Synthetic Commodity
Money, 2013), cuando expresa que el Bitcoin ha sido favorecido por los liberales (de la
escuela austriaca) como una alternativa "no gubernamental" para la fuente de dinero. Tener
un buen trasfondo en lo que respecta al dinero y banca implicaría traer a discusión a esta
escuela ya que tendrán algún punto de vista del sistema bancario ideal, algo donde, como se
mencionó anteriormente, se ajusta las bases conceptuales de las criptomonedas.

Si los beneficios de un dinero saludable y perdurable se resumen en una solución en
el mejoramiento del sistema financiero, ¿el bitcoin es la solución?, Bitcoin propone un nuevo
sistema de transacciones como lo mencionó el presidente de la FED de Minneapoles,
Narayana Kocherlakota, porque representa un desarrollo tecnológico como medio de pago
eficiente entre individuos. Sin embargo, afirmar que esta alternativa va a ser la solución para
todos los problemas monetarios como los evidenciados en la crisis financiera internacional
es un grave error, pero también lo es afirmar que su aplicación como medio de pago es una
alternativa inviable. Sería pertinente mirar más a fondo y en detalle lo que trae este nuevo
concepto y en qué aspectos tiene el potencial de cubrir las fallas que genera el desconcierto
del sistema financiero.
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CAPÍTULO III: BITCOIN EN CONTEXTO

El desarrollo de dinero y una variedad de sistemas de pagos a lo largo de la historia
han ayudado a hacer el intercambio más eficiente y seguro. La rápida difusión del comercio
basado en Internet y de la tecnología móvil, respaldada por los avances en el cifrado y la
computación en red, ha impulsado el desarrollo de varias tecnologías innovadoras. La
industria financiera vive una revolución con los avances en el Fintech (Finance &
Technology) que genera la creación de empresas soportadas en la tecnologías de la
información y comunicación (más eficaz y menos costosa que los servicios financieros
ofrecen tradicionalmente). La infraestructura tecnológica en los sistemas de pagos en línea
seguros, los pagos móviles y las soluciones de transparencia omiten la existencia de una
cámara de compensación (intermediarios), es aquí donde encontramos el desarrollo del
Bitcoin como criptomoneda.

Componentes del Bitcoin
En su sentido más amplio, Bitcoin consta de dos componentes virtuales principales.
El primero es un libro de cuentas digital que incluye todas las transacciones realizadas con
la criptomoneda y es conocido como Blockchain. Este libro mayor está completamente
distribuido y cada computadora conectada a esa red (denominada nodo) posee una copia
completa. Sin embargo, no es necesario que todos los nodos tengan una copia de este libro
para que Bitcoin funcione correctamente, y como ésta varias implicaciones son realizadas a
costa de imprecisiones con el fin de enfocarnos en los factores económicos.
Las transacciones se agrupan en conjuntos más grandes llamados bloques. Los
bloques se ordenan secuencialmente y esta secuencia es la que forma el Blockchain. De aquí
el término cadena de bloques, la traducción del inglés Blockchain, un orden secuencial (o
una cadena) de éstos. La secuencia apropiada, así como la consistencia, son confirmadas por
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la criptografía. Los otros componentes virtuales son las denominadas pares de claves. Un par
de claves consta de dos grandes números ("claves") que están matemáticamente relacionados.
Esta relación permite a una persona que conoce uno de estos números realizar una acción que
el conocedor del otro número puede verificar, pero este procedimiento no puede ser recreado,
ya que esto requeriría calcular la otra clave, que es prohibitivamente compleja). Una buena
analogía sería un candado especial que permite la inserción de dos llaves; (1) la llave A, que
sólo permite bloquear el candado y (2) la llave B, que sólo permite desbloquearlo. Si el
portador de la llave A bloquea la cerradura, el portador de la llave B puede desbloquear la
cerradura, comprobando así que el portador de la llave A la ha bloqueado previamente. Pero
el titular de la llave B no puede por sí mismo bloquear la cerradura, ni tampoco el hecho de
poseer esta llave B le facilita la recreación de la llave A (Antonopoulos, Matering Bitcoin,
2015).
Si en un par de llaves una de ellas se mantiene en secreto mientras la otra se divulga,
esto le permite al poseedor de la clave secreta probarle al público en general que realmente
la posee sin necesidad de mostrársela a nadie. En Bitcoin, la clave secreta es denominada
clave privada y la clave divulgada se denomina clave pública. Esto es utilizado a menudo a
fin de verificar la autenticidad de la otra parte. La clave pública permite generar fácilmente
una dirección de Bitcoin, la cual cumple la función de un número de cuenta en un banco,
mientras que la clave privada permite crear transacciones pertenecientes a esa dirección.
Si Bitcoin sólo permitiera realizar transacciones de esta manera entonces no podría
funcionar, ya que no habría balances para ser transferidos. Por esta razón el sistema permite
un tipo especial de transacción una vez por bloque que genera bitcoins nuevos, y este proceso
es conocido coloquialmente como minería Bitcoin. La cantidad permitida de nuevos bitcoins
en el Blockchain es predeterminada y decreciente con el tiempo (figura 1). Una cantidad
diferente de la predeterminada no es consistente con las reglas de la cadena de bloques y es
ignorada. La duración de la creación de los bloques es controlada por un mecanismo llamado
prueba de trabajo y se equilibra para crear un bloque nuevo aproximadamente cada 10
minutos. Estos bitcoins recién producidos subsidian el mantenimiento del Blockchain, ya que
los ordenadores que lo mantienen, es decir, los mineros, son los que reciben estos bitcoins
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recién producidos. El número de bitcoins creados cada año se reduce a la mitad de forma
automática a lo largo del tiempo, este proceso se le llama halving. En el 2009 la recompensa
era de 50 bitcoins por bloque, en el 2013 de 25 bitcoins, este año la recompensa por bloque
corresponde a 12,5 bitcoins por bloque. Este proceso de emisión de bitcoins continúa hasta
llegar a los 21 millones de bitcoins. Una vez se llega a este punto, una fuente adicional de
ingresos para los mineros debe existir. Esta nueva fuente de ingresos son los honorarios de
todas las transacciones, es decir, las comisiones que los remitentes de las transacciones
pueden especificar voluntariamente. De igual manera, los mineros eligen qué transacciones
incluir en el bloque que minan, y de aquí es que normalmente las transacciones cuyos
honorarios sean mayores son las que son incluidas primero. Al montar el bloque, el minero
también cobra los honorarios todas las transacciones incluidas en ese bloque (Antonopoulos,
Matering Bitcoin, 2015).

Figura 1. Programación de la oferta Bitcoin. Fuente: (Selgin, 2013, pág. 21).

El suministro de bitcoins es perfectamente predecible y continuará aumentando en
pasos decrecientes hasta 2140, como se ve en la figura 1, esto tiene fuertes implicaciones
para el valor del Bitcoin y los posibles efectos deflacionarios que puede acarrear. Dado que
la demanda de Bitcoin en contraste con su oferta es impredecible tanto en un futuro próximo
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como después de 2140, es difícil pronosticar su valor y usos futuros (Wonglimpiyarat, 2015).
Sin embargo, si la demanda aumentara de manera constante, ésta eventualmente sería mayor
que la oferta, lo que conduciría al alza de los precios de bitcoin y, por tanto, a los efectos
deflacionarios. Estos efectos incorporados hacen más probable que los bitcoins, en sus
primeros años, se utilicen más como activo especulativo para inversión que como medio de
intercambio.
Existen cuatro métodos de obtención de bitcoins como usuario nuevo: el primero,
buscar una persona que tenga bitcoins y cómprale algunos directamente. Muchos usuarios de
bitcoin comienzan de esta forma. El segundo, utilizar un servicio de clasificados como
localbitcoins.com para encontrar un vendedor en tu área a quien comprarle bitcoins con
efectivo en una transacción en persona. El tercero, vender un producto o servicio por
bitcoins. Y por último, buscar un cajero automático bitcoin en tu ciudad (Antonopoulos,
Matering Bitcoin, 2015).
Además, se pueden encontrar plataformas de intercambio no solo de bitcoins si no
con otras criptomonedas (como Litecoin, Ethereum, ripple, Monero, Dash, entre otras), entre
las más conocidas y exitosas están: Bitstamp, con mayor volumen de operaciones en Europa,
está respaldada por la firma de inversión Pantera Capital y Cumple estrictamente con la
legislación AML/KYC (Know your customer) que identifica y verifica la identidad de sus
clientes, nadie puede operar de forma anónima. También en el mercado asiático se halla la
plataforma de bitcoin por excelencia, con un volumen diario de 1,6 Billones de dólares,
Bitfinex marca tendencia en el precio BTC/USD respecto a las demás plataformas. Encima
de contar con varias herramientas para el uso de trading. En el mercado chino se distinguen
tres: OKcoin, BTCchina, y Huobi. Estas dos últimas solo operar con Yuan (BTC/CNY), a
diferencia de OKcoin que permite hacer operaciones en dólares. Así mismo, en el mercado
americano, aparece Coinbase, que solo opera con Bitcoin, Ethereum y Litecoin. Hasta la
fecha le ha dado total cuidado a la legislación y ha obtenido las licencias requeridas por las
autoridades monetarias estadounidenses para poder operar como plataforma de
criptomonedas (Coindesk, 2017). Lo interesante es que cualquiera puede abrir una cuenta en
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una plataforma asiática, pero en el caso de Coinbase es reservado para los residentes de
Estados Unidos.
La seguridad y confianza son importantes para poder operar con la certeza que no le
va a pasar nada a sus operaciones y/o dinero. En la historia, casos como el de Bitfinex, que
su dominio fue víctima de un hackeo, y fueron robados. Les basto 8 meses para responder
todos sus clientes que guardaban sus monedas en la plataforma (Bitfinex, 2017). Actos como
estos son los que hoy la ha llevado a posicionarse como una de las mejores plataformas,
medidas en el volumen diario de transacciones al día. Caso contrario el caso de Mt. Gox, en
Japón. Que en el 2013, debido a manejos arbitrarios y negligentes con la plataforma se vio
víctima de hackeo, lamentablemente muchas personas perdieron su dinero, y la pagina nunca
pudo responder, lo enormemente en el precio y la confianza en el bitcoin como se aprecia en
la figura 2.

Figura 2. Historial de precio de mercado (USD). Fuente: (Blockchain.info, 2017)

Efectos socioeconómicos

Como es de entenderse, el sistema Bitcoin es puramente digital. El número de cuenta,
es decir, la dirección Bitcoin, así como su balance, son básicamente números y el control del
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balance se logra utilizando otros números en un libro de cuentas. Sin embargo, la consistencia
de todo el sistema se basa en que estos números son fáciles de verificar (desde un punto de
vista práctico, el proceso se realiza automáticamente), compartidos a través de todos los
componentes físicos de la red Bitcoin y todos los usuarios que interactúan en ella.
Razonablemente, los usuarios de Bitcoin pueden esperar que el sistema entero cumpla las
reglas enmarcadas en su protocolo. Por ejemplo, que suministro de bitcoins continuará
siguiendo un calendario predeterminado, y que mientras que los usuarios mantengan sus
claves privadas en secreto, ellos y únicamente ellos pueden controlar el saldo de sus cuentas
y hacer con ellas lo que deseen, siempre y cuando las actividades se adhieran a esas reglas.
Las reglas mismas son también puramente abstractas y basadas en matemáticas.
Ignoran las convenciones sociales, independientemente de su naturaleza. Ya sea que estas
convenciones sociales sean relevantes o irrelevantes, globales o locales, políticas o apolíticas,
honestas o deshonestas, los usuarios de Bitcoin pueden esperar con confianza que el sistema
los ignore.
Por un lado, esto puede tener un enorme impacto al permitirles a los usuarios de Bitcoin
liberarse de las normas sociales con las que no están de acuerdo. Por otro lado, también los
expone a riesgos potenciales asociados con la ausencia de estas normas. Sin embargo, si los
usuarios aceptan la regla de Bitcoin de que "el titular de la clave privada tiene el control
exclusivo de un saldo correspondiente" como una norma social, la gran mayoría de los
riesgos asociados con las normas sociales se desvanecen (como lo sería dejar dinero en
plataformas de intercambios). Tales normas sociales tienen un gran atractivo entre los
libertarios. Sin embargo, desde otro punto de vista más allegado a la centralización, el
abandono de las normas sociales existentes que permite la criptomoneda podría generar
consecuencias para las economías. Dada el potencial de Bitcoin en comparación al dinero
fiat, los bancos centrales y las autoridades reguladoras supervisan cuidadosamente la
evolución futura de Bitcoin y otras criptomonedas. Enfatizando en este efecto, la
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2014) señaló que:
“Las monedas virtuales o Bitcoin, al no ser una moneda que tuviera el respaldo de la
banca central, y al no poseer poder liberatorio, no eran un instrumento o medio de
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pago que pudiera utilizarse en las actividades financieras, resaltando incluso que la
ausencia de control y de respaldo, convertía a este instrumento en un medio con la
tendencia a ser utilizado para actividades ilícitas.”
La Superintendencia Financiera también advirtió sobre los riesgos de utilizar las
monedas virtuales, resaltando que la informalidad en las negociaciones, especificando su
característica de anonimato, y en el establecimiento de las relaciones comerciales, tendría a
propiciar fraudes, estafas, lavado de activos, entre otras actividades criminales.
Pero expertos en Bitcoin afirman que es un gran error que bitcoin usa el anonimato o
que la red en sí misma es anónima. Por el contrario, el libro mayor público permite a los
participantes observar todas las transacciones que ocurren en la red. Esas transacciones no
siempre están ligadas a una identidad específica pero con el uso de mecanismos tradicionales
de aplicación de la ley cuando se adjunta una identidad a una transacción específica se puede
seguir esa transacción en toda la red y, por lo tanto, la red no ofrece más anonimato, de hecho
es más fácil implementar la función de transparencia y rendición de cuentas en la red de lo
que es lograr un fuerte anonimato en la red bitcoin. Igualmente, Bitcoin no es una red muy
conveniente para actividades ilegales, la gran mayoría de estas actividades realmente ocurren
con dinero en efectivo, de hecho, con el dólar estadounidense y no hay razón para ver a
Bitcoin como el principal vehículo para actividades de ese tipo (Antonopoulos, Committee
on Banking, Trade and Commerce, 2014).
Esta diferenciación fundamental en la evaluación ética de las diversas normas sociales
trasciende desde la valoración ideológica a la económica del Bitcoin. Mientras que los
keynesianos como (Krugman P. , 2013) ven sus características de forma negativa. Señalando
a Bitcoin como una red “antisocial” porque no depende de un suministro monetario estatal.
Los austriacos como (Selgin, Synthetic Commodity Money, 2013), por el contrario, ven de
forma positiva a la criptomoneda. Argumentando que Bitcoin ha demostrado el nivel de
libertad e independencia más alto entre los usuarios, ya que se basa en un protocolo de peer
to peer (Igual a Igual) como base. Además, desde su nacimiento en el 2009, el Bitcoin ha
proporcionado libertad financiera para la población en general, lo que demuestra que las
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diversas redes financieras pueden existir sin la participación de los gobiernos y la existencia
de autoridad.
Las fuentes disponibles acerca del Bitcoin presentan una fuerte polarización en la
sociedad, y esto también tiene una tendencia a alterar la percepción de la economía de
Bitcoin. Dado que el análisis económico desde un punto de vista libertario debe ser
estrictamente neutral y libre de valores, incluso ignorando la ley, tomar conciencia de esta
gran polarización puede ayudar a reconocerla y a evitarla. Esto es crucial para cualquier
enfoque económico acerca del Bitcoin.

Formas de Bitcoin
Bitcoin se puede utilizar como un método de pago de dos maneras básicas. La primera
forma de hacerlo es a través de la transferencia de saldos, y funciona cuando se crea una
transacción reconocida por la red de Bitcoin. De esta forma se debitan saldos de las cuentas
del remitente (entradas), y se acreditan las cuentas del receptor (salidas). Una sola
transacción puede tener más de una entrada y más de una salida. Esto es funcionalmente
similar a las transferencias electrónicas de fondos (EFT por sus gilas en inglés) que están
disponibles en el sistema bancario actual. Para que esto funcione en toda su extensión, la
transacción debe ser inyectada en la red Bitcoin y convertirse en parte de un bloque. Por lo
tanto, este tipo de transferencia suele asociarse con los métodos de pago en línea.
Por otro lado, la segunda forma de utilizar Bitcoin como método de pago funciona
haciendo que las claves que desbloquean el saldo de una cuenta, es decir, las claves privadas,
sean entregadas a otra parte. Esta parte podría por sí misma iniciar transacciones que debitan
saldos de la cuenta. El conocimiento de la clave privada sirve solo para la posesión de los
bitcoins. La llave misma puede ser oscurecida, por ejemplo, para evitar que alguien la utilice
para crear una nueva transacción. Ya que la clave es esencialmente un número, este método
sólo es adecuado cuando el titular original no tiene la clave privada después de la
transferencia, ya que cualquier persona que tiene acceso a las claves puede iniciar las
transacciones y por lo tanto, evitar que otros titulares de la misma clave de utilizar el mismo
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equilibrio. Debido a esto, este tipo de transferencia está típicamente asociado con métodos
de pago óptimos, es decir, el intercambio de un medio físico que contiene la clave privada.
El doble carácter de los métodos de pago de Bitcoin puede ser visto como una
combinación de las características del dinero (mercancía) y del dinero Fiat. Ya que el Bitcoin
es proporcionado con un suministro estable y controlado, hace que se proporcione bajos
costos de transacción, servicios de compensación y mantenimiento de registros. Antes de
Bitcoin, estos dos estaban separados.

Instrumentos financieros
Los datos que conforman las llaves pueden ser cifrados, lo que evita que los
potenciales poseedores ilegítimos de la clave puedan usarlo. Así como tampoco puedan
copiarlos, pues a diferencia de muchos bienes inmateriales, la copia de Bitcoin no aumenta
la cantidad de bitcoins, ni permite que el bitcoin sea gastado dos veces. Esto es una
consecuencia directa del libro mayor público. El libro mayor necesita equilibrio, y un intento
de agregar nuevos bitcoins en violación del protocolo es rechazado.
Ya que las dos claves de bitcoin son de forma invariante, tener acceso a un par de
llaves permite un control total sobre una cuenta (envío y recepción), pero puede que algunos
participantes prefirieran almacenar sus bitcoins en una instalación de terceros (como un
banco Bitcoin o un intercambio de Bitcoin), pero no hay procesador de pagos o emisor
distinto del instrumento de pago. Es importante tener en cuenta que su uso depende del
funcionamiento de la propia red Bitcoin. Del mismo modo que con casi cualquier otra cosa,
es posible emitir instrumentos financieros denominados en Bitcoin. El emisor puede, por
ejemplo, mantener en depósito los bitcoins depositados y emitir un instrumento financiero
con el saldo correspondiente.
Los emisores de estos instrumentos implementan la transferibilidad, por ejemplo, a
través de códigos redimibles. Esta es sólo una cadena única de caracteres y dígitos (es decir,
desde el punto de vista de una computadora, un número) que identifica el instrumento, y
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permite que cualquiera que use el mismo sistema utilice esta cadena para depositar el saldo
correspondiente en su cuenta. A menudo, el emisor ofrece códigos redimibles denominados
en Bitcoin, así como en otras monedas. El receptor también puede ser otro proveedor de
servicios que proporciona nuevos servicios construidos sobre el primero.
(Grinberg, Bitcoin: An Innovative Alternative Digital Currency, 2012) explica que
existe una demanda potencial de estos códigos redimibles como medio de intercambio:
"Un código redimible denominado en bitcoin permite una transacción Bitcoin
respaldado fondos para ser completado al instante. Esto contrasta con una retirada de
bitcoins usando la red bitcoin porque las transacciones bitcoin necesitan primero
confirmar un proceso que puede tomar típicamente una hora o tan. Esto podría
explicar por qué algunos comerciantes han comenzado a aceptar códigos redimibles
de varios intercambios como un método de pago alternativo".
Si Bitcoin no es visto como una moneda alternativa y no se utiliza como medio de
intercambio, no competirá con monedas fiat y por lo tanto, no tiene influencia sobre la
eficacia de la política monetaria. Si, por otro lado, el Bitcoin es visto como un “punto de
referencia” del dinero estable y, por lo tanto, como un medio de intercambio, puede influir
en el valor de la moneda fiduciaria y, en última instancia, de la política monetaria.

Potencial de Bitcoin como dinero
Bitcoin, en un sentido estricto, ya tiene costos de transacción muy bajos, lo que omite la
probabilidad de surgimiento de "Bitcoin-sustitutos" surjan es muy baja. Aunque tal como el
sistema no ha existido antes de Bitcoin, se podría argumentar que (White, 1984) se dio cuenta
de que es hipotéticamente posible, es decir, predijo esta característica de Bitcoin:
"La moneda reduce los costos de transacción en comparación con el intercambio simple,
debido a la autenticación y pesaje. Los pasivos bancarios también reducen los costos de
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transacción. Pero estos son factores empíricos, y no algo inherente a todos los posibles
sistemas monetarios".
Bitcoin ya ofrece características que normalmente requieren sustitutos, lo que significa
que hay menos demanda para tales sustitutos. Es muy improbable que la reserva fraccionaria
se desarrolle en una economía de Bitcoin, ya que no hay necesidad de un depositario, de
servicios de almacenamiento y de cualquier servicio que implique la transferencia de la
materia prima del sistema monetario (ya sea oro o papel moneda) en otras formas más
convenientes de medios de intercambio, como el dinero electrónico que puede facilitar las
transacciones a grandes distancias. El dueño de Bitcoin tiene una cuenta que es similar a su
cuenta de correo electrónico. Él mismo gestiona y almacena sus bitcoins y Bitcoin es dinero
que ya es fácilmente utilizable para cualquier transacción, en cualquier parte del mundo,
simplemente a través de Internet. El banco como intermediario está siendo anulado. El
usuario Bitcoin tiene el control directo de su dinero.
Además, un sustituto introduce nuevos riesgos que afectan negativamente los costos de
transacción. (Grinberg, Bitcoin: An Innovative Alternative Digital Currency, 2012)
Menciona sobre el surgimiento del riesgo de contraparte asociado con los códigos redimibles
(que son un ejemplo de los instrumentos financieros denominados en Bitcoin), donde
esencialmente, un código redimible obtenido no directamente del emisor sino de un
intermediario debe considerarse como algo que no tiene valor hasta que se canjea con éxito.
Y el riesgo regulatorio, a diferencia de cómo la divisa digital de Bitcoin emplea una
arquitectura descentralizada, los intercambios de Bitcoin son entidades que se pueden cerrar
esencialmente con una sola llamada telefónica.
Gothill (2011), sin embargo, sostiene que los proveedores de servicios podrían
proporcionar servicios que Bitcoin no y, por tanto, provocar que un sustituto de Bitcoin surja.
Enumera las siguientes posibilidades: seguridad mejorada, transacciones más rápidas y pagos
de intereses. Por otro lado, como ya sostuve antes, Bitcoin es invariante a la forma y puede
ser usado en casi cualquier forma.
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Un tema más complejo es el intervencionismo. Hay al menos dos formas en que el
intervencionismo puede crear una demanda de medios sustitutivos de cambio: los tipos de
cambio fijos, controlando directamente los bancos y conciliando las reservas. A menos que
Bitcoin sea una moneda de curso legal o el medio de cambio dominante, no está claro cuánto
efecto tendrá la ley de Gresham. Además, si los costos de transacción tecnológica de Bitcoin
siguen siendo significativamente menores, también es discutible si el intervencionismo puede
conducir a la aparición de sustitutos de Bitcoin a partir de instrumentos financieros
denominados en Bitcoin.
Esto también supone que la intervención puede ser aplicada de manera efectiva. En
conjunto, la evolución de los instrumentos financieros denominados Bitcoin en sustitutos de
Bitcoin parece ser poco probable. El progreso tecnológico también puede, hipotéticamente,
reducir los costos de transacción de las versiones futuras de Bitcoin hasta tal punto que esto
sea totalmente imposible. Bitcoin, por lo tanto, si evoluciona en dinero, probablemente
presentaría un suministro inelástico. Si el Bitcoin se convierte como dinero, ya sea que
plantee una alternativa seria a las monedas fiat o al oro, lo más probable es que presente un
sistema con un suministro inelástico y, por lo tanto, se ajuste al dinero ideal según lo vea la
rama estándar de oro de la Escuela Austriaca. Esto se lograría sin una reforma legislativa e
independientemente de la existencia de una banca de reserva fraccionaria y salir de los
sistemas tradicionales que se les acusan de por los efectos socioeconómicos que presentan
sus fallas.

Conclusiones

El análisis de Bitcoin como alternativa seria al sistema monetario, convoco una
investigación completa al concepto de dinero y su evolución en la historia. El resultado llevo,
en primera instancia, a la distinción clara de los términos monedas virtuales, digitales y
criptomoneda. La experiencia cambiante en el intercambio de bienes y/o servicios llevo a
que muchas monedas desaparecieran y otras perduraran. Por ese motivo se examinó las
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propiedades que le han permitido a estas monedas perdurar en el tiempo y resistir a la
evolución. Destacando que el Bitcoin combina los puntos fuertes del dinero mercancía con
la conveniencia del dinero fíat, mientras evita los problemas de ambos, como la pérdida del
poder adquisitivo o la ineficiencia para las transacciones globales. La esencia descentralizada
y digital hace que Bitcoin represente una transformación fundamental del dinero, siendo
absolutamente transnacional y más accesible a las personas, por lo que logra plantarse como
una excelente alternativa.
Con la observación teórica del sistema financiero, se evidenció que la moneda de
curso legal, consolida la existencia de un sistema bancario, donde se establece un monopolio
en la emisión del dinero. Con la historia, se ha visto que ese sistema bancario existe ciertas
influencias por parte de los bancos privados (Tortosa Martínez, 2015), influencias que
llevaron a la creación indirecta del dinero bancario, donde su naturaleza corresponde en que
los bancos comerciales deben mantener reservas de dinero físico o en cuentas de su banco
central. Estas reservas son tan sólo un pequeño porcentaje del dinero bancario que realmente
ponen en la economía, es decir, ese dinero que existe en los bancos corresponde en mayor
medida a balances en cuentas y no en efectivo como se tiene la creencia. Lo que provoca a
las entidades del sistema bancario encontrarse en una disyuntiva sobre la posibilidad de un
eventual pánico bancario, como el de Chipre en el 2012, ocasionando crisis financiera.
Esto ocurre también por el sistema de la banca de reserva fraccionaria que permite
aumentar la masa monetaria utilizando el mecanismo denominado multiplicador del dinero.
Existe debate sobre la eficacia de este sistema, ya que puede ocasionar crisis pero la evidencia
cuenta que no es inestable cuando el sistema bancario está libre de restricciones legales y
libres de privilegio. Aquí la Banca central desempeña un papel importante.
En otra instancia, se comprueba que cuando la deuda del gobierno entra en juego,
siendo nada más que reclamaciones sobre los ingresos fiscales futuros por impuestos,
distorsiona los mercados financieros y conduce a crisis financieras. Como la del 2008 que
dejaron al descubierto la “solidez” de la moneda Fiat. Estos fallos observados en el sistema
financiero, que desencadenan en crisis, han llevado ver al Bitcoin como una alternativa real
al sistema. Después de todo, como en el caso del Dinar Suizo Iraquí, se puede concluir que
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pueden existir y convivir perfectamente en una economía las monedas fiduciarias. Y así lo
ha demostrado Bitcoin en sus casi 9 años de existencia.
Desde la teoría económica de la Escuela Austriaca, enfocada en la escuela moderna
de banca libre, lleva a una mayor comprensión del sistema de suministro inelástico que
integra Bitcoin. Y se apega a la ideología de un Laissez-Faire monetario.
Internet está adoptando criptomonedas, e Internet es la economía más grande del
mundo, es la primera economía transnacional y necesita una moneda transnacional
(Antonopoulos, The internet of money, 2016). Un sistema incluyente para los 7,4 billones de
personas unidas en una economía global ya que cambia la arquitectura fundamental en una en la

que cada participante sea igual (peer to peer). Donde la transacción no tiene un estado o
contexto que no sea obedecer las reglas consensuales de la red que nadie controla. Donde el
dinero es de control propio mediante la aplicación de firmas digitales.
Bitcoin pudiera encontrarse en una etapa muy temprana de la evolución, los usuarios
y proveedores de servicios enfrentan un alto nivel de incertidumbre, que se ve reflejado en
los precios y hacen ver a la criptomoneda como un activo especulativo y no como un medio
de intercambio. Sin embargo, el ecosistema ya muestra un alto nivel de especialización y los
servicios están madurando.
La adopción no es simplemente el acto de usar la moneda; también se está apegando
a una comunidad que también elige adoptar esa moneda. Varias criptomonedas se han creado
y coexisten: Bitcoin que proporciona una política monetaria específica. Ethereum que puede
proporcionar una plataforma de contrato. Namecoin para convenciones de nomenclatura
distribuidas. Hay muchos otros, y habrá muchos otros que resolverán otros problemas.
Se puede concluir finalmente que Bitcoin no vino a remplazar ningún sistema, solo a
plantear una alternativa más fácil a las personas. A largo plazo, Bitcoin competirá con las

monedas fiduciarias y los sistemas monetarios, financieros y bancarios existentes que
dominan el mercado global y, en última instancia, se consolidará como la moneda digital
global.
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